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Canner，Mankiw and Weil（1997） address that the popular financial advice on 
portfolio allocation among cash, bonds and stocks do not to follow the Mutual-fund 
Separation Theorem. The difference between popular financial advice and 
Mutual-fund Separation Theorem is systematic and significant: conservative investors 
hold higher proportion of bonds to stocks than aggressive investors, i.e. the one who is 
more risk-averse holds higher proportion of bonds to stocks. They try many possible 
explanations, but could not explain it. Therefore, they call the phenomenon as Asset 
Allocation Puzzle. After the Asset Allocation Puzzle being advanced, many financial 
scholars attempt to explain it from different perspectives.  
    In this study, the author attempt to establish a dynamic asset allocation model 
among bonds, stocks and cash of long-horizon investors to explain the Asset 
Allocation Puzzle under incomplete market and the stochastic setting of incorporating 
human capital. 
The model is developed based on some important foundations. First, this study 
extends the stationary model by using traditional CRRA utility into the dynamic 
model by using recursive utility based on the documents of Viceira（2001）and other 
authors on asset allocation model by incorporating human capital. Second, this study 
expands the two-factor model (a risky asset and a riskless asset) into a four-factor 
model (three tradable asset and a non-tradable asset) based on the assumption on 
incomplete market and time-varying investment opportunities of Chacko and Viceira
（2005）. Third, the solutions to the model is based on Campbell and other authors 
and the optimal dynamic asset allocation strategy derived not only comprises the 
myopic demand and intertemporal hedging demand described by Merton（1973）, but 
also the hedging demand through human capital. 
Analyzing the optimal dynamic asset allocation strategy of bonds and stocks, 















decrease with the coefficient of relative aversion. At the same time, the optimal 
dynamic asset allocation strategy of stocks has a negative position of the hedging 
demand through human capital, which is independent of the coefficient of relative 
aversion. With the increasing of the coefficient of relative aversion, the descendant 
quantity of bonds is lower than stocks, so the bond to stock increases, and the result of 
the model solutions demonstrates the conclusion too. So the conclusion is accord with 
the popular advices and the article solve the Asset Allocation Puzzle. 
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Canner，Mankiw 和 Weil（1997）①（后边简称为 CMW）在关于现金、债券
和股票的投资组合研究中，首次发现普遍的投资建议与共同基金分离理论














1.1 Canner，Mankiw 和 Weil 的发现 
    CMW 在研究文献中列出了一张表格说明四种投资建议者给公众给出的投
                                                        
① Canner, N., N. G. Mankiw and D. N. Weil, 1997, An Asset Allocation Puzzle, American Economic Review, 
87(1), 181-191. 
② 另一种说法为托宾分离理论（Tobin Separation Theorem）,来自 Tobin, J., 1958, Liquidity Preference as 
Behavior towards Risk, Review of Economic Studies, 25, 68-85。本文为了忠实于 CMW 原文和相关研究文献的

















表 1-1 ：投资建议中的投资组合构成① 
 
资产组合中的构成比例 建议者和投资者类型 
现金 债券 股票 
债券/股票的比例 
（A）Fidelity     
保守 50 30 20 1.50 
中等 20 40 40 1.00 
积极 5 30 65 0.46 
（B）Merrill Lynch     
保守 20 35 45 0.78 
中等 5 40 55 0.73 
积极 5 20 75 0.27 
（C）Jane Bryant Quinn     
保守 50 30 20 1.50 
中等 10 40 50 0.80 
积极 0 0 100 0.00 
（D）The New York Times     
保守 20 40 40 1.00 
中等 10 30 60 0.50 




Part A来自一份一家大型共同基金公司——联邦投资（Fidelity Investments）（Larry 
Mark，1993）；Part B 来自 Merrill Lynch；Part C 来自一个著名的个人金融计划；






    可能有人认为，共同基金分离理论不正确并不奇怪。CMW 指出，虽然已经
有大量的研究已经说明 CAPM 存在不符现实的情况，但即使 CAPM 不是描述资
                                                        


































1.2 Canner，Mankiw 和 Weil 的解释 
和许多从理论中推出的结论一样，共同基金分离理论的成立依靠许多假设。
CMW 指出，共同基金分离理论是 CAPM 的重要基石之一，因此他们希望通过放
松 CAPM 的几个重要假设的限制条件，解释资产配置之谜。 
    （1）所有资产可以被自由交易； 
    （2）所有投资者都在同一证券持有期计划自己的投资资产组合； 
    （3）投资者可以持有多头或空头的所有资产； 

















    这四个假设产生了一个重要的结论：不管经济中资产的数量是多少，两个基
金产生一个有效边界。 





首先，CMW 假设不存在无风险资产。虽然通常情况下，美国的 Treasury Bills
在名义上被视为是无风险，但是通货膨胀让它们的真实收益并不确定，因此可以
















                                                        
① Elton, E. J. and Gruber, M. J., 2000, The Rationality of Asset Allocation Recommendations, Journal of 
















    CMW 考虑采用 CRRA（Constant Relative Risk Aversion）效用函数：
( ) ( )1 / 1AU W W A−= − 替换二次效用函数。在 CRRA 效用函数形式下，投资者考
虑的不仅仅是均值——方差，偏度和峰度的改变同样会影响投资者的行为。 
CMW 根据 1926-1992 年美国真实历史收益分布和 CRRA 效用函数计算的
优资产组合，产生的结果从数量上看起来与二次效用函数产生的结果相类似。因
此 CMW 认为使用 CRRA 效用函数并不能解决的资产配置之谜。 
1.2.3 收益的主观分布和历史分布不同 





    首先，历史收益分布可能发生过不寻常的变化。一种可能是三十年代的不稳
定数据产生了过度影响；另一种可能是大萧条这样不常见的事件在总体样本中被
赋予了太多的权重。由于这两种可能的存在，有人认为近期的数据会和将来的收
益有更大的相关性。为了调查这个问题，CMW 使用 1946 年之后的数据进行重
新计算，发现无法简单采用排除大萧条时期的数据来解决资产配置之谜。 
    其次，由于样本误差的存在，即使主观分布与历史分布产生的数据相同，主
观分布和历史的分布仍可能不同。为了调查这种可能性，CMW 使用脱靴程序
（bootstrap procedure），先通过创造 2000 个与历史数据量相当的样本替换历史分



















    CMW 发现，现实中几乎没有投资建议者建议顾客在投资组合中拥有现金的
卖空头寸。其中可能存在两方面原因，一是投资建议者相信他们的顾客的借款利
率高于他们的贷款利率；二是制度原因的存在产生卖空限制。正如在表格中所见，
4 个中 2 个投资建议者建议他们的 积极的投资者持有零头寸的现金；另 2 个投
资建议者可能考虑到保持必要的流动性，建议他们的 积极投资者仅仅持有5%
的现金。 
    对于不愿意卖空现金同时风险厌恶程度较高的投资者， 优资产组合仅仅含
有股票和债券。当投资者对风险的厌恶程度下降，他会持有较低比例的债券/股
票。这点在数量上与普遍投资建议相一致。 





    在关于存在卖空限制是否有助于解释资产配置之谜的研究中，Elton 和
Gruber（2000）①通过假设现金是风险资产和不允许卖空，建立一个静态的均值
方差模型解释资产配置之谜。 
1.2.5 动态资产配置  







                                                        
① Elton, E. J. and Gruber, M. J., 2000, The Rationality of Asset Allocation Recommendations, Journal of 
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